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摘   要 




层收购（MBO）在 2002 年下半年引起广泛关注。但中国的 MBO 和西方经典




推断 MBO 对公司业绩影响的原因。 
全文分为三个部分。第一部分主要介绍 MBO 产生的历史、理论基础以
及在公司治理上的积极作用，并且介绍了 MBO 在我国的发展现状，对已经
实施 MBO 的上市公司做了描述性的统计，分析总结了目前我国 MBO 存在的
主要问题，总结了国内 MBO 与国外 MBO 的不同特征。 
第二部分回顾了国内外研究 MBO 对公司业绩影响的有关文献、方法和
结论，提出研究我国 MBO 对上市公司业绩影响的意义和方法。 
第三部分是以粤美的为研究对象，通过该公司实施 MBO 后的净资产利
润率、净资产净现金流量比率、股东的财富变化（净资产以及累计超额收益





















Its related empirical study demonstrates a remarkable improvement in 
company performance since the company carries out MBO. Reports in The 
Sixteenth National Party Congress have developed new ideas for reform in 
State-owned enterprises’ property right, which arose general attention in the latter 
half of the year 2002. Can it improve an enterprise’ performance and maximize its 
value in China as foreign documents’ conclusion has claimed?  
The thesis consists of three parts. Part one introduces MBO’s development, 
its theoretical issues and active effects on corporation governance. In addition, it 
states current issues of MBO in China and concludes differences of MBO between 
China and foreign countries. 
The second part is about literature review and contribution of this research, 
methods to research on practicing MBO’s influence on listed companies’ 
performance in China is presented too.  
The third part is the case study of Midea Company's MBO. It analyzes 
MBO’s influence on the company’s performance. As a result, it concludes that 
MBO has not resulted in an expected performance improvement and briefly 
analyzes the reason which concerns the management board’s achieving personal 
wealth increase by sacrificing medium and small stockholders’ benefits via 
internal control and relationship transaction.  
In the end, the thesis brings forward suggestion on practicing MBO.  
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2002 年共有 8 家上市公司完成 MBO，MBO 的热潮更使得业内人士预言 2003
年将是 MBO 年。尽管在 2003 年 4 月财政部鉴于 MBO 资产定价等方面存在
的问题建议：“在相关法规制度未完善之前对采取管理层收购的行为予以暂停
受理和审批，… ” 但据《财经报道》2003 年第六期的报道，“在我国 1200
多家上市公司中，… 200 多家正在积极探索 MBO 模式… MBO 同样波及非上
市公司… ”。 
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第一章  MBO 的理论问题和实践问题分析 
第一节  MBO 产生的背景及所要解决的主要问题 
一、MBO 的产生背景和理论基础 
管理层收购（Management Buy－outs，简称MBO）是杠杆收购（Leverage 




Buyouts），简称为 MBO，该名称一直沿用至今。1981 年 3 月，英国首届关
于 MBO 的全国性会议在诺丁汉大学举行，引起了工业界和学术界的广泛关
住，极大地促进了对 MBO 的研究。此外，英国还成立了专门的 MBO 研究机
构，建立了庞大的数据库，定期出版刊物。此后，在美国和欧洲大陆，这种
新的收购方式也得到了很大的发展。 
国外文献研究认为 MBO 产生的直接诱因有两个，一是与 60 年代股票市
场的涨跌密切相关；二是 70 年代公司分拆的结果。 
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理层收购就这样诞生了。 
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第一章  MBO 的理论问题和实践问题分析 
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务费用和负债水平。Steven N.Kaplan（1986）研究的证据表明，持股权对经
营绩效具有激励效应，这种激励效应表现为公司营运效率的提高。他发现在





明在国外 MBO 对企业绩效提升具有显著而巨大的作用。 





许多报道研究 MBO 的媒体和文章在谈到我国第一例 MBO 时说法不一，有人
认为粤美的开中国 MBO 之先河，有人则认为如果丽珠集团 MBO 实施成功，
将是我国上市公司 MBO 第一例。但实际上从首次公开信息披露角度来说在
美的之前已经有企业实施 MBO。1997 年 5 月 7 日，大众交通就在其当日的
公告中提出：“经公司一届九次董事会讨论决定，我公司于 1997 年 5 月 5 日，
以协议方式一次性向上海大众企业管理有限责任公司转让所持有的上海浦东
大众出租汽车股份有限公司法人股 2600 万股，占公司总股本的 20.08%; 向上
海市煤气公司转让所持有的上海市浦东大众出租汽车股份有限公司法人股
650 万股，占总股本 5.02%; 向上海大众万祥汽车修理公司转让所持有的上海
浦东大众出租汽车股份有限公司法人股 260 万股，占公司总股本的 2.01%，
                                                 
① Shaker A. Zahra, Corporation Entrepreneurship and Financial Performance: the Case of Management 
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以上转让价格均为每股 4.30 元，转让后，本公司仍持有浦东大众法人股
7871250 股，持股比例占总股本的 6.08%。” 上海大众企业管理有限责任公
司成为浦东大众（曾更名大众科创，现为大众公用）第一股东，而上海大众
企业管理有限责任公司 90%的股权由当时的内部员工持股会持有，显然这是












注。2002年共有 8家上市公司完成MBO，MBO 的热潮使得业内人士预言 2003
年将是 MBO 年。尽管在 2003 年 4 月财政部鉴于 MBO 资产定价等方面存在
的问题建议：“在相关法规制度未完善之前对采取管理层收购的行为予以暂停
受理和审批，… ” 但据《财经报道》2003 年第六期的报道，“在我国 1200
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1998-10-8 0.98% 4,522,255  3.10 协议转让 上海大众企业管理有限责任公司 自有资金 
4 
大众交通
600611 1999-11-12 24.74 140,000,000 3.32 3.37 定向增发 大众公用 经营性净资产 
 7.25% 35,184,000 2.95 
5 
粤美的
600527 2000-12-20 14.94% 72,430,331 3.00 












2001-5-21 8.70% 11,900,520 
8 
宇通客车
600066 2001-6-20 15.44% 21,103,000 
不明 6.33 协议转让 上海宇通创业投资有限公司 自筹 
2001-6-28 16.498% 48,900,000 3.28 
9 
方大集团
000055 2001-6-29 3.745% 11,100,000 3.55 
3.58 协议转让 深圳邦林科技发展有限公司 自筹 
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